












This paper investigates the features of the 14th and the 16th
business cycles in Japan by comparison with previous business cycles.
Furthermore, we examine the causes of the feature of the 14th and
the 16th business cycles, and analyze them from the point of view of
indexes of business conditions, especially the composite index.
In addition, we consider whether secular stagnation has an in°uence
on the features of the 14th and the 16th business cycles or not. Especially
we examine about the demand de¯ciency, capital stock glut and the
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他方、2012年 11月以降、現在（2018年 12月）まで 73ヶ月にも及ぶ第 16
循環の景気拡張期が続いている。この拡張期間の長さは現時点で第 14循環（い
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戦後の景気循環の中で、拡張期の長い上位 3循環は第 14循環の 73ヶ月、第
16循環の 73ヶ月、第 6循環の 57ヶ月であり、景気後退期の長い上位 3循環
は第 9循環の 36ヶ月、第 11循環の 32ヶ月、第 12循環の 20ヶ月となって
いる2)。さらに、景気循環期間が長い上位 5循環の拡張期と後退期を表にした




2) 第 16 循環の 73 ヶ月は 2018 年 12 月現在であり、さらに長期化する可能性がある。




第 1 表　循環期間の長い 5 循環
景気循環  拡張期  後退期  全循環
第 14循環   73ヶ月 13ヶ月 86ヶ月
第 11循環 51ヶ月   32ヶ月 83ヶ月
第 6循環   57ヶ月 17か月 74ヶ月
第 16循環  73ヶ月 ― 73ヶ月 











キチンサイクル＝残差変動の 5期移動平均－残差変動の 16期移動平均 (4)
4) 詳しくは、村田（2012、第 1 章第 4 節）参照のこと。
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ジュグラーサイクル＝残差変動の 16期移動平均






















6) 1954 年第Ⅳ四半期～1971 年第Ⅳ四半期を高度成長期、1972 年第Ⅰ四半期～1991 年第Ⅰ四半
期を安定成長期、1991 年第Ⅱ四半期以降を低成長期と定義する。また、高度成長期の平均成長
率（トレンド）は 9.42%、安定成長期は 4.60%、低成長期は 0.98%である。詳しくは、村田
（2012、p.28）を参照のこと。

















































































































































































































































































































































































































































9) 戦後の景気循環と GDP 成長率のジュグラー、クズネッツサイクルの上昇局面，下向局面の関
係については、村田（2012、pp.278-281）を参照のこと。
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第 6循環 8四半期   18四半期  19四半期
第 9循環 10四半期 19四半期 10四半期
第 11循環 10四半期   18四半期 17四半期
第 14循環 12四半期 25四半期  24四半期 
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幅）を示したのが第 3表の 3列目の数値である13)。この数値から、第 7循環
の拡張期が CIの月平均の振幅が最も大きいことが見て取れる。
12) この点に関しては、嶋中（2018）を参考にされたい。
13) 上でも述べたように、2018 年 10 月までのデータでは第 16 循環の景気拡張期は続いており、
拡張期間は 71 ヶ月よりも長くなると考えられる。
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第 3 表　景気の量感の比較
景気循環 拡張期間 CIの振幅 月平均の振幅 第 7循環を基準とした指数
第 7循環 24ヶ月 18.8 0.7813 100.0 
第 8循環  23ヶ月    9.8 0.4277 54.7 
第 9循環 29ヶ月 17.0 0.5859 75.0 
第 10循環 28ヶ月 9.7 0.3479 44.5 
第 11循環 52ヶ月 24.6 0.4731 60.5 
第 12循環 44ヶ月 17.1 0.3886 49.7 
第 13循環 23ヶ月 11.9 0.5174 66.2 
第 14循環 73ヶ月 21.0 0.2836 36.3 
第 15循環 37ヶ月 28.1 0.7495 97.2 
第 16循環 71ヶ月＋ 13.7 0.2121 27.1 









14) CI の変動幅と GDP 成長率複合サイクルの変動幅を比較しているのは、GDP 成長率複合サイ
クルが景気基準日付とのクロノロジーが最も良いからである。これに関しては、村田（2012、第
1 章第 4 節）を参照されたい。
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村田：長期停滞と景気循環




















ここで、現実の GDPを Y、潜在 GDPを Y ¤ とすると、GDPギャップ °
は次のように定義される。
　 ° =GDPギャップ = (Y ¡ Y ¤)=Y ¤ (8)
(8)式を整理し、変化率で表すと、
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(8)式からわかるように、GDPギャップは需給ギャップ (Y ¡ Y ¤)の潜在
GDPに対する比率を示すものであり、経済全体の需給の逼迫度を表している。
ここで、1955年以降の GDPギャップの推移を描いたのが第 8図である18)。





























































































































































































































































































































































第 4 表　景気拡張期の GDP ギャップ平均値
拡張期 GDPギャップ平均値
第 4循環    －0.911 
第 5循環         2.513 
第 6循環         5.403 
第 7循環         4.272 
第 8循環         0.427 
第 9循環         1.294 
第 10循環 －0.860 
第 11循環         2.119 
第 12循環         0.882 
第 13循環 －1.029 
第 14循環    －0.497 
第 15循環    －2.427 








じる直前の 2017 年第 2 四半期までの GDP ギャップの平均値は ¡0.0333 と求まる。
| 13 |
経済学論究第 72 巻第 4 号
(5) 景気後退期におけるGDPギャップ











第 5 表　景気後退期の GDP ギャップ平均値
拡張期 GDPギャップ平均値
第 4循環 1.802 
第 5循環         0.945 
第 6循環         4.257 
第 7循環         1.409 
第 8循環         9.60 
第 9循環 －0.734 
第 10循環 －1.080 
第 11循環         1.725 
第 12循環 －0.801 
第 13循環 －1.628 
第 14循環    －1.186 













































































































































26) Summers（2014）は、リーマンショック以後のアメリカの経済成長率は 2007 年の水準から
10%低い水準であり、5%は潜在成長率の落ち込みであり、残りの 5%は GDP ギャップによる
と捉えている。
27) この他、Summers（2016）をも参照されたい。
28) 福田（2018、第 1 章）参照。
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に、1981年以降の循環期間が 5年以上の第 11循環、第 12循環、第 14循環、
第 16循環の景気拡張期における内需、外需、公的需要の GDP成長率に対す






景気循環  内 需  外 需 公的需要
第 11循環    92.4% －6.75% 13.8% 
第 12循環  84.1% －11.7% 28.0% 
第 14循環    59.6%  49.2% －9.09% 
第 16循環   63.2%  17.7% 21.7% 













30) その他建物・構築物の寄与度は 2016 年第 IV 四半期に、民間設備投資の寄与度は 2017 年第
III 四半期にそれぞれマイナスからプラスに転じている。
31) 以下の第 8 表で示すように、第 15 循環の民間設備投資と住宅投資の寄与度がマイナスとなり、
民間消費、民間設備投資、住宅投資の寄与率の和が 10.8%と極めて小さいことなどを反映して、
アベノミクス第 2 の矢である機動的な財政支出が行われ第 16 循環の公的需要の寄与率が高く
なったと考えられる。
32) 第 16 循環が「アベノミクス景気」と呼ばれる所以である。
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GDP成長率寄与度 寄与率 寄与度 寄与率 寄与度 寄与率
第 11循環 2.61 47.5 2.04 37.1 0.44 8.03  5.49 
第 12循環 1.14   60.6 0.14 7.58 0.20 10.6  1.89 
第 13循環 0.40 32.6 0.36 29.1 －0.36 －29.7 1.23 
第 14循環 0.60 37.9 0.40 25.3 －0.15 －9.47 1.58 
第 15循環 0.62 92.3 －0.41 －61.2 －0.14 －20.4 0.67 
第 16循環 0.25 21.3 0.48 40.4 0.022 1.84 1.18 
33) 第 11 循環の寄与度に比べて約 4 分の 1 の大きさである。
34) 両者の寄与度の和は、第 12 循環で 1.29%、第 13 循環で 0.76%、第 14 循環では 1.0%、第
15 循環は 0.21%と求まる。
35) さらに、民間消費、民間設備投資と住宅投資の寄与率の和で見ると、第 11 循環の 92.7%に対




















































































































































































































































































DIは 1997年のアジア通貨危機以後 2016年第 IV四半期までプラスで推移し
ており、製造業（中小企業）において設備が過剰であったことが読み取れる39)。
この点を稼働率の動きで確かめよう。現実の資本ストックを K、必要資本
ストックを K¤ とすると、稼働率指数 eは次式で表される。
36) 例えば、吉川（1999、pp.21-29）、宮川（2005、第 5 章）等を参照されたい。
37) 例えば、Eichengreen（2015）は投資財価格の相対的低下や投資額の低下を挙げている。
38) 生産・営業設備判断 DI は、「設備が過剰と答えた企業の割合」－「設備が不足と答えた企業の
割合」で表されているので、この値がプラスであることは経済全体で設備が過剰基調にあること
を意味している。
39) 大企業（製造業）の生産・営業設備判断 DI の動きも中小企業の動きとほとんど同じ値で推移し
ている。
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40) アジア通貨危機以前の 1.23%からアジア通貨危機以後は 0.45%と 3 分の 1 にまで下がってい
る。
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0.01873t4 、 R2 = 0:905
また、クズネッツサイクルはトレンド除去後の住宅投資に対して 7 年移動平均操作によって求
めている。
45) 詳しくは、村田（2012、第 9 章）を参照されたい。









































































































































































































































































































¡ 0:001368t5、　 R2 = 0:905
48) 耐久消費財支出のクズネッツサイクルの山は 1976 年、1993 年、2013 年であり、谷は 1984
年と 2006 年となっている。これより、平均周期を求めると 19.7 年となる。
49) 福田（2018、第 2 章）参照。
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51) 安宅川（2000、第 1 章第 3 節）を参照。また、嶋中（2013、pp.64-67）をも参照されたい。
52) Hansen（1941）参照。
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